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世
界
の
投
資
信
託
三
〇
年
の
変
化
と
今
後
の
課
題
（
要
約
）

杉　

田　

浩　

治

※�　

本
稿
は
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の

「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」
欄
に
二
〇

一
六
年
五
月
に
掲
載
し
た
レ
ポ
ー
ト
の
要
約
で
あ
る
。

紙
幅
の
制
約
か
ら
省
略
し
た
部
分
が
多
い
た
め
、
詳
し

く
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
原
文
を
ご
高
覧
い
た
け
れ
ば
幸

い
で
あ
る
。

は
じ
め
に

　

世
界
各
国
の
投
資
信
託
協
会
で
組
織
す
る
国
際
投
資
信

託
協
会
（
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
の
第
三
〇
回
記
念
総
会
が
今
年

（
二
〇
一
六
年
）
日
本
で
開
催
さ
れ
る⑴

。

　

そ
こ
で
、
こ
の
機
に
過
去
三
〇
年
間
に
世
界
の
投
資
信

託
（
以
下
「
投
信
」）
は
量
的
・
質
的
に
ど
の
よ
う
に
変

化
し
た
か
、
そ
れ
を
も
た
ら
し
た
要
因
は
何
か
な
ど
を
、

日
本
の
状
況
と
比
較
し
な
が
ら
振
り
返
る
と
と
も
に
、
変

化
の
潮
流
、
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
考
察
を
試
み
た
。
な

お
、
本
稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
は
筆
者
の
私
見
で
あ

る
。
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世
界
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ⑵

に
対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
を
計
算
す

る
と
、
八
五
年
の
六
・
三
％
か
ら
一
五
年
に
四
六
・
六
％

（
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
含
め
る
と
五
〇
・
八
％
）
へ
上
昇
し

て
い
る
。
ま
た
、
世
界
の
株
式
・
債
券
発
行
残
高
（
一
六

〇
兆
ド
ル
程
度
）
の
う
ち
、
二
割
弱
（
三
一
兆
ド
ル
程

度
）
が
投
信
を
通
じ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
と
推
定
さ
れ

る
。

［
日
本
と
の
比
較
］

　

日
本
の
公
募
投
信
の
残
高
は
、
八
五
年
の
一
九
・
九
七

兆
円
か
ら
一
五
年
の
九
七
・
七
六
兆
円
へ
三
〇
年
間
で
五

倍
の
増
加
に
止
ま
り
、
増
加
倍
率
は
世
界
の
二
八
倍
よ
り

著
し
く
低
か
っ
た
。
ま
た
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高

の
比
率
は
八
五
年
の
六
・
一
％
か
ら
一
五
年
に
一
九
・

六
％
へ
上
昇
し
た⑶

が
、
こ
れ
も
世
界
の
六
・
三
％
→
四

六
・
五
％
に
比
べ
小
さ
い
。
以
上
の
と
お
り
日
本
の
投
信

の
伸
び
が
世
界
よ
り
低
か
っ
た
主
因
は
、
後
述
す
る
よ
う

一�

、
残
高
は
三
〇
年
間
で
二
八
倍
に
増

加

　

先
ず
量
的
変
化
を
見
る
と
、
世
界
の
公
募
証
券
投
信
残

高
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
込
み
、
以
下
「
投
信
残
高
」）
は
、
八
五
年

末
の
一
・
二
兆
ド
ル
か
ら
一
五
年
末
に
三
四
・
一
兆
ド
ル

（
一
五
年
末
の
一
ド
ル
一
二
〇
円
で
換
算
す
る
と
四
、
〇

九
〇
兆
円
）
へ
二
八
倍
に
拡
大
し
た
。

　

途
中
、
〇
〇
年
代
初
頭
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
、
〇
八
年

の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
、
一
一
年
の
欧
州
危
機
に
よ
り
残

高
は
一
時
的
に
減
少
し
た
も
の
の
、
ほ
ぼ
一
貫
し
て
拡
大

基
調
を
維
持
し
て
き
た
。
な
お
、
国
際
投
資
信
託
協
会

（
以
下
「
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
」）
は
一
五
年
か
ら
集
計
方
法
を
変
更

し
、
機
関
投
資
家
向
け
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
含
め
た
残
高
を

発
表
し
て
お
り
、
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
含
め
た
一
五
年
末
の

残
高
は
三
七
・
二
兆
ド
ル
で
あ
る
。
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に
二
〇
年
以
上
に
お
よ
ぶ
日
本
の
株
価
下
落
・
低
迷
に

あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

二
、
拡
大
を
も
た
ら
し
た
要
因

⑴　

証
券
市
況
の
上
昇　

　

過
去
三
〇
年
間
の
主
要
先
進
国
の
株
価
と
長
期
金
利
の

推
移
を
見
る
と
図
表
1
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

海
外
株
価
は
、
何
度
か
大
き
な
下
げ
を
経
な
が
ら
も
八

五
年
末
か
ら
一
五
年
末
に
至
る
三
〇
年
間
に
米
が
九
・
六

九
倍
、
独
が
七
・
八
七
倍
、
仏
が
五
・
一
二
倍
、
英
が

四
・
六
三
倍
に
上
昇
し
た
。
ま
た
、
先
進
国
の
長
期
金
利

は
、
ほ
ぼ
一
貫
し
て
低
下
を
た
ど
り
、
米
が
一
〇
・
六

二
％
か
ら
二
・
一
四
％
へ
、
英
が
一
〇
・
六
一
％
か
ら

二
・
〇
一
％
へ
、
独
が
六
・
八
七
％
か
ら
〇
・
五
〇
％
へ

大
幅
に
低
下
（
債
券
価
格
は
大
幅
に
上
昇
）
し
た
。

　

以
上
の
よ
う
な
証
券
価
格
の
上
昇
は
、
投
信
の
好
パ

図表１　主要先進国の株価と長期金利の推移
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フ
ォ
ー
マ
ン
ス
（
投
資
家
へ
の
良
好
な
リ
タ
ー
ン
の
還

元
）
と
、
そ
れ
に
と
も
な
う
投
資
家
か
ら
の
資
金
流
入
の

増
加
に
結
び
付
い
た
。

　

ち
な
み
に
世
界
の
投
信
残
高
増
加
額
を
、
投
資
家
か
ら

の
資
金
流
入
に
よ
る
部
分
と
時
価
変
動
等
に
よ
る
部
分
と

に
分
け
て
み
る
と
、
同
一
ベ
ー
ス
で
の
計
算
が
可
能
な
〇

〇
年
か
ら
一
四
年
の
一
五
年
間
の
残
高
増
加
額
一
九
・
八

兆
ド
ル
の
う
ち
、
投
資
家
か
ら
の
資
金
流
入
に
よ
る
部
分

は
一
〇
・
五
兆
ド
ル
（
五
三
％
）
で
、
残
り
の
九
・
三
兆

ド
ル
（
四
七
％
）
は
時
価
変
動
等
に
よ
り
も
た
ら
さ
れ
た
。

［
日
本
と
の
比
較
］

　

日
本
の
株
価
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
は
、
図
表
１
に
示
す
よ

う
に
八
五
年
末
か
ら
一
五
年
末
に
至
る
上
昇
倍
率
が
一
・

四
八
倍
と
、
米
の
九
・
六
九
倍
の
六
分
の
一
に
止
ま
っ

た
。
一
方
、
長
期
債
利
回
り
は
図
表
１
に
示
す
よ
う
に
日

本
も
六
・
六
八
％
か
ら
〇
・
二
七
％
へ
大
き
く
低
下
（
債

券
価
格
は
上
昇
）
し
た
が
、
低
下
幅
は
六
・
四
一
％
で
あ

り
、
米
の
八
・
四
八
％
、
英
の
八
・
六
一
％
に
比
べ
小
さ

い
。

　

な
お
、
前
述
の
世
界
の
投
信
残
高
増
加
額
の
要
因
分
析

に
な
ら
っ
て
、
残
高
増
加
額
の
う
ち
投
資
家
か
ら
の
資
金

流
入
部
分
と
時
価
変
動
等
部
分
の
内
訳
を
計
算
す
る
と
、

〇
〇
年
か
ら
一
四
年
の
一
五
年
間
の
残
高
増
加
額
四
六
・

四
兆
円
の
う
ち
、
投
資
家
か
ら
の
資
金
流
入
に
よ
る
部
分

は
七
四
・
七
兆
円
、
残
り
の
時
価
変
動
等
は
マ
イ
ナ
ス
二

八
・
三
兆
円
（
分
配
金
支
払
を
ふ
く
む
）
で
あ
っ
た
。
分

配
金
支
払
い
が
多
い⑷

と
は
言
え
、
世
界
の
う
ご
き
（
前
述

の
よ
う
に
時
価
変
動
等
部
分
の
大
幅
な
プ
ラ
ス
が
残
高
増

加
額
の
半
分
を
占
め
て
い
た
こ
と
）
と
は
著
し
く
異
な
っ

て
い
る
。

⑵　

家
計
（
個
人
）
金
融
資
産
の
増
大

　

過
去
三
〇
年
間
に
、
投
信
の
主
た
る
顧
客
層
で
あ
る
家
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計
（
個
人
）
が
保
有
す
る
金
融
資
産
が
増
大
し
、
リ
ス
ク

資
産
を
持
て
る
層
が
広
が
っ
た
こ
と
は
投
信
拡
大
の
基
盤

と
な
っ
た
。

　

た
と
え
ば
、
世
界
の
投
信
残
高
の
半
分
を
占
め
る
米
国

で
は
、
家
計
金
融
資
産
残
高
が
八
五
年
の
一
〇
・
八
九
兆

ド
ル
か
ら
一
五
年
に
は
七
〇
・
三
三
兆
ド
ル
へ
六
・
五
倍

に
増
加
し
た⑸

。
家
計
金
融
資
産
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
、

二
・
五
倍
か
ら
三
・
九
倍
に
拡
大
し
て
お
り
、
リ
ス
ク
資

産
を
よ
り
多
く
保
有
で
き
る
状
況
に
な
っ
た
。
ま
た
欧
州

に
つ
い
て
、
九
二
年
以
降
の
ユ
ー
ロ
建
て
統
計
が
入
手
可

能
な
ド
イ
ツ
の
家
計
金
融
資
産
残
高
を
み
る
と
、
九
二
年

の
二
・
一
九
兆
ユ
ー
ロ⑹

か
ら
一
五
年
九
月
に
五
・
三
七
兆

ユ
ー
ロ⑺

へ
二
三
年
間
で
二
・
五
倍
の
増
加
と
な
っ
て
い
る
。

［
日
本
と
の
比
較
］

　

日
本
の
家
計
金
融
資
産
残
高
は
八
五
年
の
五
七
二
兆
円

か
ら
一
五
年
末
に
一
、
七
四
一
兆
円⑻

へ
三
〇
年
間
で
三
・

〇
倍
に
増
加
し
た
が
、
成
長
ス
ピ
ー
ド
は
米
国
の
六
・
五

倍
に
比
べ
る
と
大
き
く
見
劣
り
す
る
。
ま
た
独
を
ふ
く
め

た
比
較
が
可
能
な
九
二
年
と
一
五
年
を
比
べ
る
と
、
独
が

二
・
五
倍
、
米
が
三
・
八
倍
に
対
し
、
日
本
は
一
・
七
倍

に
止
ま
っ
て
い
る
。

　

さ
て
金
融
資
産
残
高
（
ス
ト
ッ
ク
）
の
増
減
を
も
た
ら

す
要
因
は
二
つ
あ
る
。
そ
れ
は
①
資
金
フ
ロ
ー
（
金
融
資

産
の
取
得
か
ら
処
分
を
差
し
引
い
た
純
取
得
）
と
、
②
金

融
資
産
の
時
価
上
昇
で
あ
る
。
そ
し
て
日
本
の
家
計
金
融

資
産
残
高
の
伸
び
が
鈍
い
理
由
は
、
①
の
資
金
フ
ロ
ー
が

縮
小
し
て
い
る
こ
と
、
②
の
時
価
上
昇
も
鈍
い
こ
と
に
あ

る
。

　

図
表
2
は
、
①
日
本
の
家
計
の
金
融
資
産
純
取
得
率

（
前
年
末
金
融
資
産
残
高
に
対
す
る
当
年
の
資
金
フ
ロ
ー

の
割
合
）、
お
よ
び
②
金
融
資
産
の
時
価
上
昇
率
（
金
融

資
産
残
高
の
年
間
増
加
額
か
ら
年
間
資
金
フ
ロ
ー
を
差
し

引
い
た
額
（
＝
価
格
変
化
部
分
）
の
前
年
末
金
融
資
産
残
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高
に
対
す
る
割
合
）
を
米
・
独
と
比
べ
た
も
の
で
あ
る
。

　

図
上
段
の
日
本
の
金
融
資
産
純
取
得
率
は
九
〇
年
代
ま

で
は
米
を
上
回
っ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て

か
ら
は
二
％
以
下
に
落
ち
込
み
、
独
だ
け
で
な
く
米
を
も

下
回
っ
て
い
る⑼

。
ま
た
、
図
下
段
の
金
融
資
産
時
価
上
昇

率
も
米
に
比
べ
る
と
著
し
く
低
い
。
八
六
年
か
ら
一
五
年

ま
で
の
三
〇
年
間
の
時
価
上
昇
率
を
算
術
平
均
す
る
と
米

の
年
三
・
九
％
に
対
し
日
本
は
年
〇
・
七
％
に
止
ま
っ
て

い
る⑽

。

⑶　

Ｄ
Ｃ
（
確
定
拠
出
）
年
金
制
度
の
拡
大

　

一
五
年
末
現
在
の
世
界
の
国
別
投
信
残
高
（
後
掲
図
表

３
）
を
見
る
と
、
一
位
が
米
国
で
世
界
全
体
の
約
半
分
を

占
め
、
六
位
に
人
口
二
、
四
〇
〇
万
人
の
豪
州
が
入
っ
て

い
る
。

　

そ
の
米
・
豪
の
両
国
は
Ｄ
Ｃ
年
金
制
度
が
発
達
し
て
い

る
こ
と
で
知
ら
れ
、
ま
さ
に
Ｄ
Ｃ
が
投
信
発
展
の
エ
ン
ジ

図表２　日・米・独の家計金融資産純取得率および時価上昇率の推移（単位：％）

［出所］各国資金循環統計より作成
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ン
と
な
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
米
国
で
は
一
五
年
末
の
Ｄ

Ｃ
資
産
に
よ
る
投
信
保
有
額
は
投
信
合
計
残
高
の
約
四

六
％
、
株
式
投
信
残
高
の
六
一
％
を
占
め
る
に
至
っ
て
い

る
。
ま
た
、
豪
州
で
は
強
制
的
Ｄ
Ｃ
企
業
年
金
で
あ
る

ス
ー
パ
ー
・
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
資
産
が
拡
大
し
、
米

国
以
上
に
Ｄ
Ｃ
年
金
資
金
に
よ
る
部
分
が
大
き
い
と
推
定

さ
れ
る
。

［
日
本
と
の
比
較
］

　

日
本
で
は
一
五
年
九
月
現
在
で
、
Ｄ
Ｃ
資
産
に
よ
る
投

信
保
有
額
は
投
信
残
高
九
三
兆
円
の
四
％
程
度
と
推
定
さ

れ
る
。

⑷　

新
興
国
の
投
信
市
場
の
拡
大

　

世
界
の
国
別
の
投
信
残
高
、
世
界
全
体
に
占
め
る
シ
ェ

ア
お
よ
び
成
長
率
を
、
八
五
年
以
降
の
節
目
と
な
る
年
に

つ
い
て
先
進
国
と
新
興
国
と
に
分
け
て
掲
げ
る
と
図
表
3

の
と
お
り
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
（
国
際
投
信
協
会
）
の
投
信
統
計
の
集
計
対

象
国
は
八
五
年
当
時
に
は
一
二
か
国
で
あ
り
、
新
興
国
は

一
つ
も
入
っ
て
い
な
か
っ
た
。
そ
れ
が
一
五
年
に
は
集
計

対
象
国
が
四
六
か
国
に
広
が
り
、
う
ち
一
七
か
国
を
新
興

国⑾

が
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
新
興
国
に
お

い
て
次
々
と
投
信
制
度
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
図

表
3
の
よ
う
に
イ
ン
ド
、
中
国
な
ど
の
残
高
伸
び
率
が
高

い
こ
と
が
目
立
ち
、
中
国
の
一
五
年
末
残
高
は
世
界
第
七

位
に
ラ
ン
ク
さ
れ
る
に
至
っ
て
い
る
。

　

こ
の
結
果
、
新
興
一
七
か
国
の
合
計
値
を
見
る
と
、
一

五
年
末
の
残
高
シ
ェ
ア
は
未
だ
世
界
全
体
の
六
・
六
％
に

過
ぎ
な
い
も
の
の
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
（
九
九
年

末
→
一
五
年
末
）
の
残
高
増
加
率
は
一
、
一
三
九
％
に
達

し
、
先
進
二
九
か
国
合
計
の
一
七
九
％
を
大
き
く
凌
駕
し

て
い
る
。
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　　　　残高増加率
残高 シェア 残高 シェア 残高 順位 残高 シェア 85→99 99→15 (08→15)

先進国 アメリカ ①
ルクセンブルグ ②
フランス ③
アイルランド ④
イギリス ⑤
オーストラリア ⑥
カナダ ⑧
日本 ⑨
スイス ⑩
ドイツ ⑫
韓国 ⑬
スウェーデン ⑭
スペイン ⑮
イタリー ⑯
デンマーク ⑲
ノルウェー
ベルギー
フィンランド
オーストリア
オランダ
台湾
リヒテンシュタイン
ニュージーランド
ポルトガル
チェコ
スロバキヤ
ギリシャ
マルタ
スロベニア
先進29か国計

新興国 中国 ⑦
ブラジル ⑪
インド ⑰
南ア連邦 ⑱
メキシコ ⑳
チリ
ポーランド
アルゼンチン
ハンガリー
トルコ
トリニダードトバゴ
ルーマニア
フィリピン
パキスタン
コスタリカ
クロアチア
ブルガリア
新興17か国計

        世界合計

図表３　国別公募投信残高の変化

［出所］�国際投資信託協会データを用い、機関投資家向けファンドを除いた数字により作成。1985年
は日本投資信託制度研究所発行「世界投資信託統計要覧」（ファンドマネジメント2000年特
別増刊号）掲載データによった。
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⑸　

販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
拡
大

　

略
⑹　

全
天
候
型
の
品
揃
え

　

略三
、
変
化
の
潮
流

　

以
上
、
世
界
の
投
信
の
量
的
拡
大
の
状
況
と
、
そ
れ
を

可
能
に
し
た
要
因
に
つ
い
て
述
べ
て
き
た
。

　

次
に
投
信
の
質
的
変
化
を
ふ
く
め
た
潮
流
に
つ
い
て
述

べ
る
。　
　
　
　
　
　

⑴　

グ
ロ
ー
バ
ル
化

　

過
去
三
〇
年
間
、
投
信
は
資
産
運
用
・
資
金
獲
得
（
販

売
）
の
両
面
で
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん
だ
。

①　

�

資
産
運
用
面
で
は
、
各
国
と
も
海
外
投
資
が
急
速
に

進
展
し
た
。

　

た
と
え
ば
、
自
国
の
証
券
市
場
が
大
き
く
リ
タ
ー
ン
も

良
好
な
米
国
に
お
い
て
す
ら
、
株
式
投
信
残
高
の
う
ち
海

外
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
が
八
五
年
の
七
・
一
％
か
ら
一

五
年
に
は
二
五
・
八
％
に
上
昇
し
た
。

②　

�

販
売
面
（
外
国
投
資
家
資
金
の
獲
得
）
に
つ
い
て
も

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
化
が
進
ん
で
い
る
。

　

ア
ジ
ア
で
は
Ｅ
Ｕ
の
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
制
度⑿

の
成
功
を
参
考

に
、
国
境
を
超
え
て
の
フ
ァ
ン
ド
販
売
を
容
易
に
す
る
た

め
の
制
度
（
①
ア
ジ
ア
地
域
フ
ァ
ン
ド
パ
ス
ポ
ー
ト
、
②

ア
セ
ア
ン
フ
ァ
ン
ド
パ
ス
ポ
ー
ト
、
③
中
国
・
香
港
の

フ
ァ
ン
ド
相
互
乗
り
入
れ
制
度
）
の
導
入
が
進
み
つ
つ
あ

る
。

⑵　

コ
ス
ト
意
識
の
高
ま
り

　

米
国
を
中
心
に
投
資
家
の
コ
ス
ト
へ
の
関
心
が
高
ま

り
、
そ
れ
を
反
映
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
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ほ
か
、
米
国
で
は
一
般
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
も
ノ
ー
ロ
ー

ド
販
売
が
増
加
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
最
近
の
ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
台
頭
も
低
コ

ス
ト
選
好
の
表
れ
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

⑶　

Ｉ
Ｔ
化
の
進
展

　

投
信
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
も
Ｉ
Ｔ
（
情
報
技
術
）
の
活

用
が
急
速
に
進
ん
だ
。

　

資
産
運
用
面
で
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
フ
ル
に
活
用

す
る
ク
オ
ン
ツ
投
資
を
発
展
さ
せ
た
。
最
近
は
ス
マ
ー
ト

ベ
ー
タ
を
活
用
し
た
指
数
の
開
発
・
利
用
も
進
ん
で
い

る
。

　

投
信
販
売
面
で
は
、
米
国
で
フ
ァ
ン
ド
ス
ー
パ
ー
が
九

〇
年
代
か
ら
導
入
さ
れ
た
ほ
か
、
最
近
は
、
販
売
促
進
に

あ
た
っ
て
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
の
活
用
が
進
み
、
ま
た

簡
易
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
の
手
段
と
し
て
の

ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
出
現
も
Ｉ
Ｔ
の
発
達
が
可
能
に
し

た
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

　

一
方
、
Ｉ
Ｔ
化
の
影
の
部
分
と
し
て
の
サ
イ
バ
ー
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
問
題
へ
の
対
応
が
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い

て
も
大
き
な
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

四
、
今
後
の
課
題

　

以
上
の
よ
う
に
、
世
界
の
投
信
は
過
去
三
〇
年
間
に
量

的
に
も
質
的
に
も
大
き
な
変
貌
を
遂
げ
た
。
今
後
に
つ
い

て
も
、
た
と
え
ば
プ
ラ
イ
ス
ウ
オ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
・
ク
ー

パ
ー
ズ
（
Ｐ
ｗ
Ｃ
）
は
、
一
四
年
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト

（
“Asset M

anagem
ent 2020 A

 B
rave N

ew
 

W
orld

”）
に
お
い
て
「
今
後
、
資
産
運
用
業
が
金
融
ビ

ジ
ネ
ス
の
中
心
に
躍
り
出
る
」
と
述
べ
た
う
え
で
、
世
界

の
投
信
残
高
は
一
二
年
の
二
七
兆
ド
ル
か
ら
二
〇
年
に
四

一
兆
ド
ル
に
拡
大
す
る
と
予
測
し
て
い
る
。

　

そ
う
し
た
中
で
、
今
後
の
投
信
の
課
題
は
何
で
あ
ろ
う
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か
。

⑴　

投
資
家
に
如
何
に
貢
献
し
て
い
く
か
。

①�　
（
投
資
環
境
の
変
化
の
中
で
）
如
何
に
運
用
リ
タ
ー

ン
を
確
保
し
て
い
く
か

　

近
年
、
世
界
的
に
株
式
・
債
券
の
期
待
リ
タ
ー
ン
が
低

下
し
て
い
る
（
ニ
ュ
ー
ノ
ー
マ
ル
と
表
現
さ
れ
る
こ
と
も

あ
る
）
中
で
、
投
信
は
如
何
に
し
て
預
金
等
を
上
回
る
良

好
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
提
供
し
て
い
く
こ
と
が
で
き
る

だ
ろ
う
か
。

イ�　

リ
タ
ー
ン
の
相
対
的
関
係
（
株
式
≫
債
券
≫
預
金
）

は
変
わ
ら
な
い

　

略
ロ　

機
関
投
資
家
と
し
て
株
式
価
値
の
向
上
に
貢
献
す
る

　

主
要
な
投
資
素
材
で
あ
る
株
式
に
つ
い
て
、
機
関
投
資

家
と
し
て
の
厳
し
い
銘
柄
選
択
、
議
決
権
行
使
を
ふ
く
む

「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
」
の
履
行
を
通
じ
、
企
業
の
株

式
価
値
（
端
的
に
い
え
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
の
向
上
を
図
っ
て
い

く
―
そ
れ
に
よ
っ
て
投
信
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
向
上
を
実

現
し
て
い
く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
単
純
に
市
場
時
価
総
額
に
応
じ
て
投
資
す
る
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
で
は
「
高
収
益
会
社
の
資
本
調
達
を
助

け
、
低
収
益
会
社
に
市
場
か
ら
の
脱
退
を
迫
る
」
と
言
う

証
券
市
場
に
期
待
さ
れ
る
資
本
配
分
機
能
が
十
分
に
発
揮

さ
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
中
長
期
的
な
視
点
か
ら
運
用

者
や
ア
ナ
リ
ス
ト
が
主
体
的
判
断
と
分
析
に
基
づ
い
て
銘

柄
を
選
択
す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
が
高
い
投
資

成
果
を
収
め
、
投
資
家
の
支
持
を
得
て
い
く
こ
と
が
望
ま

れ
る
。

ハ　

Ａ
Ｉ
の
活
用

　

投
信
の
資
産
運
用
に
あ
た
っ
て
Ｉ
Ｔ
の
活
用
が
進
ん
で

い
る
こ
と
は
三
、
⑶
で
述
べ
た
と
お
り
で
あ
る
。
た
だ

し
、
今
の
と
こ
ろ
既
存
デ
ー
タ
の
大
量
処
理
に
も
と
づ
く

ク
オ
ン
ツ
運
用
が
中
心
で
あ
り
、
ク
リ
エ
イ
テ
ィ
ブ
な
Ａ



139―　　―

世界の投資信託三〇年の変化と今後の課題（要約）

Ｉ
（
人
工
知
能
）
の
活
用
に
ま
で
は
踏
み
込
ん
で
い
な
い

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

モ
ノ
や
サ
ー
ビ
ス
の
世
界
で
人
工
知
能
の
活
用
を
含
め

技
術
革
新
が
次
々
と
進
む
中
で
、
資
産
運
用
の
世
界
で
も

画
期
的
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
起
こ
っ
て
も
よ
い
の
で
は
な
い

か⒀

。
②　

投
資
家
利
回
り
の
向
上

　

運
用
者
が
い
く
ら
頑
張
っ
て
良
い
フ
ァ
ン
ド
・
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
出
し
て
も
、
肝
心
の
投
資
家
が
成
功
体

験
を
持
た
な
け
れ
ば
投
信
は
成
長
し
な
い
。
そ
の
投
資
家

は
フ
ァ
ン
ド
を
高
値
で
買
っ
て
安
値
で
売
っ
て
し
ま
う
傾

向
が
あ
る
た
め
、
投
資
家
リ
タ
ー
ン
が
フ
ァ
ン
ド
リ
タ
ー

ン
よ
り
悪
い
と
い
う
問
題
が
存
在
し
て
い
る
。

　

た
と
え
ば
、
世
界
の
中
で
投
資
知
識
レ
ベ
ル
が
高
い
と

思
わ
れ
る
米
国
に
お
い
て
す
ら
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社

の
分
析
に
よ
れ
ば
、
一
五
年
末
に
至
る
一
〇
年
間
の
米
国

投
資
家
の
長
期
投
信
へ
の
投
資
実
績
は
加
重
・
年
平
均
リ

タ
ー
ン
で
四
・
三
五
％
と
、
長
期
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ

タ
ー
ン
四
・
八
八
％
を
下
回
っ
て
い
た⒁

。

　

こ
れ
を
改
善
す
る
に
は
、
積
立
て
投
資
を
さ
ら
に
推
進

す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
定
額
投
資
を
継
続
す
れ
ば
、「
安
い

時
に
多
く
の
量
を
買
い
、
高
い
時
に
少
な
い
量
を
買
う
」

ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果⒂

に
よ
り
、
投
資
家
の
平
均
買

付
コ
ス
ト
を
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
基
準
価
額
よ
り
低
く
で
き

る
。
す
な
わ
ち
投
資
家
利
回
り
を
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利
回

り
よ
り
高
く
で
き
る
可
能
性
が
で
て
く
る
。

　

な
お
、
Ｄ
Ｃ
は
一
種
の
強
制
的
積
立
て
投
資
で
あ
る
か

ら
、
そ
の
普
及
は
投
資
家
利
回
り
の
向
上
に
も
貢
献
し
よ

う
。
事
実
、
前
述
の
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
に
よ
る
投
資

家
利
回
り
分
析
に
お
い
て
も
、
四
〇
一
⒦
プ
ラ
ン
を
通
じ

る
継
続
買
付
が
多
い
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド

に
つ
い
て
は
、
一
〇
年
間
の
投
資
家
平
均
リ
タ
ー
ン
が

五
・
一
六
％
で
、
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
の
四
・
四
二
％
を
上



140―　　―

証券レビュー　第56巻第５号

回
っ
て
い
た
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

③　

投
資
リ
タ
ー
ン
以
外
の
付
加
価
値
の
提
供

　

投
信
が
金
融
商
品
と
し
て
投
資
家
に
提
供
で
き
る
付
加

価
値
は
、
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
全
て
で
は
な
い
。
便

益
性
も
重
要
で
あ
り
、
分
配
金
を
自
動
的
に
再
投
資
す
る

仕
組
み
や
、
少
額
か
ら
で
き
る
積
立
て
投
資
シ
ス
テ
ム
な

ど
は
各
国
と
も
数
十
年
前
か
ら
取
り
入
れ
て
き
た
。

　

資
産
運
用
業
界
が
今
後
、
充
実
す
べ
き
一
つ
の
分
野

は
、「
退
職
後
の
資
産
運
用
・
取
崩
し
サ
ー
ビ
ス
」
で
あ

ろ
う
。
な
ぜ
な
ら
、
今
ま
で
は
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て

「
退
職
に
備
え
る
資
産
形
成
」
が
重
要
な
テ
ー
マ
で
あ
っ

た
が
、
世
界
的
に
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
の
引
退
が
す
す
み
、

か
つ
長
寿
化
が
進
行
す
る
中
で
、「
退
職
後
の
資
産
運

用
・
取
崩
し
を
如
何
に
効
率
的
に
行
う
か
」
が
多
く
の
投

資
家
の
課
題
に
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

し
か
し
資
産
取
崩
し
は
、
資
産
形
成
よ
り
ず
っ
と
難
し

い
。
何
故
な
ら
、
退
職
時
の
資
産
総
額
、
退
職
後
の
収
入

見
通
し
、
リ
ス
ク
許
容
度
、
子
供
に
遺
産
を
残
す
か
な
ど

が
個
人
に
よ
っ
て
大
き
く
異
な
る
（
変
数
が
多
い
）
た

め
、
汎
用
性
の
あ
る
取
崩
し
公
式
を
見
出
し
づ
ら
い
か
ら

で
あ
る
。
そ
し
て
何
よ
り
「
あ
と
何
年
生
き
る
か
分
か
ら

な
い
」
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
ま
た
資
産
形
成
は
前
述
の

よ
う
に
「
定
額
積
立
て
（
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
）」
に

よ
っ
て
効
率
的
に
行
え
る
が
、
資
産
取
崩
し
に
あ
た
っ
て

「
定
額
引
出
し
」
は
効
率
的
で
な
い
（
高
値
で
少
な
い
量

を
売
り
、
安
値
で
多
く
の
量
を
売
っ
て
し
ま
う
か
ら
）」

と
い
う
問
題
も
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
問
題
に
対
す
る
解
決
手
段
（
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ

ン
）
を
提
供
す
る
こ
と
は
、
資
産
運
用
業
界
に
と
っ
て
大

き
な
テ
ー
マ
で
あ
ろ
う
。

④　

フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
の
遂
行

　

近
年
、
資
産
運
用
関
連
業
者
の
投
資
家
に
対
す
る
フ
ィ
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デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
（
受
託
者
責
任
）
が
問

わ
れ
て
い
る
。
運
用
会
社
に
つ
い
て
は
、
日
・
米
な
ど
で

従
来
か
ら
法
的
に
忠
実
義
務
が
規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
最

近
、
欧
米
で
は
販
売
業
者
に
対
し
て
投
資
家
と
の
利
益
相

反
を
避
け
る
た
め
の
措
置
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
イ
英
国
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
販

売
制
度
改
革
（Retail D

istribution Review

、
略
称
Ｒ

Ｄ
Ｒ
）、
ロ
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
第
二
次
金
融
商
品
市

場
指
令
（M

ifid II

）、
ハ
米
国
労
働
省
に
よ
る
「
退
職
準

備
投
資
に
関
し
て
証
券
会
社
な
ど
に
も
受
託
者
義
務
を
適

用
す
る
規
則
」
の
制
定
で
あ
る
。
い
ず
れ
も
投
資
勧
誘
に

あ
た
っ
て
「
販
売
者
が
自
ら
の
収
入
の
多
い
商
品
を
売
る

な
ど
に
よ
る
投
資
家
と
の
利
益
相
反
を
防
ぐ
こ
と
」
を
意

図
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
実
施
に
よ
り
、
販
売
商
品
が
低
コ
ス
ト
商
品

に
シ
フ
ト
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
筆

者
は
必
ず
し
も
「
低
コ
ス
ト
」
が
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
の
要
で
は
な
い
と
考
え
る
。
そ
し
て

「
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
の
遂
行
」
と

「
投
資
関
連
業
者
の
収
入
の
確
保
」
を
両
立
さ
せ
る
一
つ

の
手
段
は
、
当
然
の
こ
と
で
あ
る
が
、
運
用
者
は
パ
イ

（
投
資
か
ら
得
ら
れ
る
経
費
控
除
前
収
益
）
を
大
き
く
す

る
（
前
記
四
、
⑴
①
で
述
べ
た
）
こ
と
で
あ
り
、
販
売
者

は
ア
ド
バ
イ
ス
の
価
値
・
顧
客
の
信
頼
を
高
め
る
こ
と
で

あ
ろ
う
。
事
実
、
前
述
の
英
国
Ｒ
Ｄ
Ｒ
に
関
し
、
英
国
金

融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
行
っ
た
実
施
二
年
後
調

査
報
告
書
（
一
四
年
一
二
月
公
表
）
に
お
い
て
も
、「
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
ぶ
際
、
消
費
者
は
、
コ
ス
ト
以
上
に
、

信
頼
（trust

）
や
評
判
（reputation

）
な
ど
の
ク
オ
リ

テ
ィ
指
標
を
評
価
し
て
い
る
」
と
い
う
結
果
が
示
さ
れ
て

い
る⒃

。
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⑤�　

国
境
を
超
え
た
フ
ァ
ン
ド
販
売
を
推
進
し
、
投
資
家

の
幅
広
い
商
品
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
可
能
と
す
る

　

投
信
販
売
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
化
が
進
ん
で
い
る
こ
と

は
三
、
⑴
②
で
述
べ
た
と
お
り
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
の
動

き
は
欧
州
域
内
だ
け
、
あ
る
い
は
ア
ジ
ア
の
特
定
国
内
だ

け
と
い
う
よ
う
に
「
ブ
ロ
ッ
ク
化
」
で
あ
る
。

　

投
資
家
の
た
め
に
望
ま
し
い
究
極
の
理
想
像
は
、「
世

界
中
の
人
々
が
、
世
界
中
の
フ
ァ
ン
ド
を
、
世
界
中
の
業

者
か
ら
自
由
に
購
入
で
き
る
よ
う
に
な
る
こ
と
」
で
あ
ろ

う
。
そ
う
な
れ
ば
、
い
ま
世
界
で
八
万
五
千
本⒄

も
あ
る

フ
ァ
ン
ド
数
が
減
っ
て
コ
ス
ト
削
減
効
果
も
期
待
で
き

る
。

　

そ
の
方
向
に
進
む
た
め
に
は
、
Ｅ
Ｕ
内
だ
け
、
ア
ジ
ア

内
だ
け
と
い
っ
た
ブ
ロ
ッ
ク
を
越
え
て
、
正
に
地
球
ベ
ー

ス
で
フ
ァ
ン
ド
輸
出
入
や
業
者
参
入
の
自
由
化
が
進
む
こ

と
が
望
ま
し
い
。

⑵　

社
会
的
責
任
を
ど
う
果
た
し
て
い
く
か

①�　

機
関
投
資
家
と
し
て
証
券
市
場
の
質
的
向
上
に
貢
献

す
る

　

四
、
⑴
①
ロ
に
お
い
て
、
投
信
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
向

上
の
観
点
か
ら
、
機
関
投
資
家
と
し
て
上
場
企
業
の
株
式

価
値
の
向
上
に
貢
献
す
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
た
。
し
か

し
、
上
場
企
業
の
株
式
価
値
の
向
上
は
、
投
信
の
た
め
だ

け
で
は
な
く
証
券
市
場
全
体
の
質
的
向
上
（
市
場
の
平
均

リ
タ
ー
ン
の
向
上
）
に
資
す
る
―
す
な
わ
ち
社
会
的
責
任

を
果
た
す
こ
と
で
も
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

②　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
定
着

　

一
九
八
〇
年
代
頃
か
ら
本
格
化
し
た
Ｓ
Ｒ
Ｉ
（
社
会
的

責
任
投
資
）
は
、
近
年
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
（Environm

ent, 

Social, Governance

）
投
資
と
も
呼
ば
れ
、
機
関
投
資

家
の
果
た
す
べ
き
責
任
の
一
環
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
い

る
。
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場
で
重
要
な
地
位
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
の
反
映

で
あ
り
、
投
信
が
市
場
と
共
存
・
共
栄
し
て
い
け
る
よ
う

行
動
す
る
こ
と
は
当
然
で
あ
ろ
う
。　
　

　

そ
し
て
一
方
で
、「
規
制
強
化
の
中
で
い
か
に
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
を
確
保
す
る
か
」（
一
二
年
の
第
二
六
回
Ｉ

Ｉ
Ｆ
Ａ
総
会
終
了
後
の
声
明
文
中
の
一
行
）
も
業
界
の
課

題
で
あ
ろ
う
。

⑶　

ビ
ジ
ネ
ス
を
如
何
に
拡
大
す
る
か

①　

新
興
国
市
場
の
潜
在
成
長
性
は
大
き
い

　

二
、
⑷
で
述
べ
た
よ
う
に
、
長
期
的
に
投
信
の
拡
大
が

期
待
さ
れ
る
の
は
新
興
国
で
あ
ろ
う
。
図
表
4
は
、
Ｇ
20

諸
国
の
う
ち
投
信
残
高
統
計
の
あ
る
一
六
か
国
の
「
一
人

当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
」
と
「
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高
の
比

率
」
の
関
係
を
掲
げ
た
も
の
で
あ
り
、「
横
軸
の
一
人
当

り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
増
え
れ
ば
、
縦
軸
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
投
信

残
高
の
比
率
も
上
昇
す
る
」
関
係
が
読
み
取
れ
る
。

　

そ
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
は
、
以
前
の
よ
う

に
専
門
フ
ァ
ン
ド⒅

だ
け
が
使
う
段
階
か
ら
、
全
て
の
フ
ァ

ン
ド
の
銘
柄
選
択
ス
ク
リ
－
ニ
ン
グ
に
組
み
込
む
段
階
に

来
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

③　

金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
へ
の
配
慮

　

投
信
に
対
す
る
規
制
は
、
以
前
は
主
に
「
投
資
家
保

護
」
を
意
図
し
て
い
た
が
、
最
近
は
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の

維
持
」
の
観
点
か
ら
取
り
入
れ
ら
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多

い
。

　

Ｇ
20
傘
下
の
Ｆ
Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
）
に
よ
る

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
規
制
の
一
環
と
し
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
対

象
に
な
り
、
そ
の
規
模
が
大
き
い
米
国
で
は
既
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ

規
則
の
変
更
が
行
わ
れ
た
。
ま
た
一
五
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

フ
ァ
ン
ド
の
流
動
性
規
制
、
お
よ
び
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
規
制

を
提
案
し
た
。

　

こ
れ
ら
の
規
制
強
化
は
、
投
信
の
規
模
が
拡
大
し
、
市
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し
た
が
っ
て
、
経
済
成
長
率
が
高
い
新
興
国
は
、「
Ｇ

Ｄ
Ｐ
成
長
」
に
と
も
な
う
投
信
残
高
の
成
長
と
、「
Ｇ
Ｄ

Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
の
上
昇
」
と
の
相
乗
効
果

で
投
信
残
高
が
急
拡
大
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
。

②　

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
活
用

　

投
信
の
世
界
で
既
に
Ｉ
Ｔ
化
が
進
展
し
て
き
た
こ
と
は

三
、
⑶
で
述
べ
た
。
ま
た
、
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
向

上
の
た
め
の
Ａ
．Ｉ
．の
活
用
に
つ
い
て
は
、
四
、
⑴
①
ハ

で
触
れ
た
。

　

今
後
、
投
信
業
界
が
販
売
お
よ
び
商
品
開
発
に
お
い
て

も
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
十
分
に
活
用
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
は

当
然
で
あ
ろ
う
。
既
に
、
中
国
で
は
一
三
年
以
降
ア
リ
バ

バ
集
団
な
ど
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
大
量

の
資
金
を
集
め
た⒆

こ
と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
進
展
は
投
信
業
界
の
地
図

を
塗
り
替
え
る
こ
と
も
想
定
さ
れ
る
。
前
掲
の
Ｐ
ｗ
Ｃ
の

図表４　�Ｇ20諸国の「１人当たりGDP」と「投信残高の対GDP比率」の関
係（2014年現在）

（注）　�ドイツ・イタリアは、ルクセンブルグなど自国外にファンドを設立して国内に持ち込んでい
るケースが多いため、投信残高が少なめに出ている。

［出所］　�投 信 残 高 は 国 際 投 信 協 会、GDP・ 人 口 は IMF “World Economic Outlook Database 
Oct.2015” を用い計算。
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レ
ポ
ー
ト
「A

sset M
anagem

ent 2020

」
に
お
い
て

も
、
グ
ー
グ
ル
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
、
ア
マ
ゾ
ン
と
い
っ

た
Ｉ
Ｔ
関
連
会
社
が
投
信
業
界
に
参
入
す
る
こ
と
を
予
想

し
て
い
る
。
既
存
投
信
会
社
は
投
資
家
に
提
供
す
る
付
加

価
値
の
内
容
を
抜
本
的
に
見
直
す
必
要
に
迫
ら
れ
る
か
も

し
れ
な
い
。

③�　
（
日
本
に
つ
い
て
）
商
品
体
系
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
欠
い
た

ま
ま
で
よ
い
の
か

　

世
界
的
に
超
低
金
利
状
態
が
つ
づ
く
中
で
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が

伸
び
悩
ん
で
い
る
。
そ
し
て
日
本
で
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
下

で
全
社
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
償
還
さ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
一
九
七
〇
年
代
に
開
発
さ
れ
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は

「
金
利
上
昇
に
強
い
商
品
」
と
し
て
投
信
の
品
ぞ
ろ
え
を

強
化
し
、
株
式
投
信
・
債
券
投
信
と
と
も
に
数
十
年
間
に

わ
た
っ
て
投
信
の
成
長
を
支
え
て
き
た
。
米
国
・
欧
州
で

は
苦
し
い
な
が
ら
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
存
続
さ
せ
て
い
る
。

　

日
本
に
お
い
て
も
、
個
別
会
社
ベ
ー
ス
で
は
選
択
と
集

中
が
あ
っ
て
当
然
だ
が
、
業
界
全
体
と
し
て
は
全
天
候
型

品
揃
え
を
持
つ
こ
と
が
望
ま
し
い
。
環
境
が
変
化
し
た
後

に
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
復
活
さ
せ
、
商
品
体
系
の
充
実
を
は
か
る

べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

お
わ
り
に

　

以
上
、
世
界
の
投
信
の
変
化
と
今
後
の
課
題
等
に
つ
い

て
述
べ
て
き
た
。

　

本
稿
に
お
い
て
は
過
去
三
〇
年
間
を
取
り
上
げ
た
が
、

実
は
世
界
の
投
信
は
少
な
く
と
も
一
世
紀
半
の
歴
史
を

持
っ
て
い
る⒇

。
こ
の
間
、
一
八
九
〇
年
の
ベ
ア
リ
ン
グ
恐

慌
、
一
九
二
九
年
の
世
界
大
恐
慌
、
二
〇
〇
八
年
の
世
界

金
融
危
機
な
ど
数
々
の
試
練
を
乗
り
越
え
て
今
日
に
至
っ

て
い
る
。

　

〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
危
機
的
状
況
の
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中
で
開
催
さ
れ
た
第
二
二
回
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
総
会
の
最
終
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、「
投
信
業
界
は
長
い

歴
史
の
中
で
何
度
も
危
機
に
直
面
し
た
経
験
が
あ
る
。
こ

れ
ま
で
と
同
様
に
、
投
信
は
中
間
投
資
家
の
た
め
に
退
職

後
の
資
金
を
蓄
え
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
証
券
市
場
に
参
加
す

る
た
め
の
欠
く
こ
と
の
で
き
な
い
手
段
と
し
て
」
発
展
を

つ
づ
け
て
い
く
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

（
注
）

⑴�　

一
〇
月
二
四
日
か
ら
二
八
日
ま
で
大
阪
・
京
都
で
開
催
。
そ
の
前

週
二
一
日
に
東
京
で
国
際
投
信
セ
ミ
ナ
ー
の
開
催
が
予
定
さ
れ
て
い

る
。

⑵�　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
のW

orld Econom
ic O

utlook D
atabase O

ctober 

二

〇
一
五
に
よ
る
各
国
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
合
計
値
は
八
五
年
が
一
二
・

二
七
兆
ド
ル
、
一
五
年
は
七
三
・
一
八
兆
ド
ル
と
計
算
さ
れ
る
。

⑶�　

日
本
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
八
五
年
が
三
二
五
・
四
兆
円
、
一
五
年
は

四
九
九
・
一
兆
円
で
あ
る
。

⑷�　

投
信
協
会
統
計
の
あ
る
一
〇
年
以
降
で
見
る
と
一
五
年
ま
で
の
六

年
間
で
三
〇
兆
円
の
分
配
金
支
払
い
が
あ
っ
た
。

⑸�　

FRB 

“Financial A
ccounts of the U

nited States

”
よ
り
（
一

五
年
四
月
五
日
参
照
）

⑹�　

ド
イ
ツBundesbank

統
計
よ
り
（
一
五
年
四
月
五
日
参
照
）。

⑺�　

Eurostat database

よ
り
（
一
五
年
四
月
五
日
参
照
）。

⑻�　

日
本
銀
行
資
金
循
環
統
計
（
一
五
年
三
月
発
表
の
新
体
系
値
速
報
）

⑼�　

日
本
の
資
金
フ
ロ
ー
減
少
の
理
由
に
つ
い
て
、
筆
者
は
経
済
成
長

の
鈍
化
（
個
人
所
得
の
伸
び
悩
み
）、
高
齢
化
の
進
展
（
金
融
資
産
を

取
り
崩
す
層
の
増
加
）
に
と
も
な
う
現
象
と
考
え
る
が
、「
個
人
の
財

産
に
つ
い
て
は
金
融
資
産
だ
け
で
な
く
不
動
産
や
負
債
を
含
め
て
考

え
る
べ
き
だ
。
金
融
資
産
の
取
得
減
少
の
背
景
に
は
不
動
産
の
値
下

が
り
を
受
け
て
負
債
の
相
殺
に
資
金
フ
ロ
ー
が
向
か
っ
て
い
る
影
響

が
あ
る
」
と
指
摘
す
る
識
者
も
お
ら
れ
る
（
フ
ィ
デ
リ
テ
イ
退
職
・

投
資
教
育
研
究
所 

野
尻
哲
史
所
長
）。

⑽�　

日
本
の
金
融
資
産
の
時
価
上
昇
率
が
低
い
理
由
に
つ
い
て
、
筆
者

は
金
融
資
産
が
預
貯
金
に
偏
っ
て
い
る
こ
と
に
あ
る
と
考
え
る
。

⑾�　

先
進
国
・
新
興
国
の
区
分
け
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
“World Econom

ic 
O
utlook D

atabase O
ctober 2015

”
の
分
類
に
し
た
が
っ
た
。

⑿�　

Ｅ
Ｕ
で
は
、
加
盟
国
間
の
投
信
の
相
互
乗
り
入
れ
販
売
を
推
進
す

る
た
め
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
（U

ndertakings for Collective Invest-
m
ent in T

ransferable Securities

＝
譲
渡
可
能
証
券
へ
の
集
合
投

資
事
業
の
略
）
に
関
す
る
統
一
基
準
（
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
）
を
定
め

成
功
を
収
め
て
い
る
。
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⒀�　

一
六
年
一
月
二
一
日
付
英
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙
はBIG 

REA
D

欄
に
お
い
て
、
“Search for a super-algo

”
と
題
す
る

Robert W
igglesw

orth

氏
の
署
名
入
り
一
面
記
事
を
掲
載
し
、
そ

の
中
で
「
運
用
担
当
者
の
だ
れ
も
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
勝
て
な
い
時

代
が
来
る
」、「
Ａ
Ｉ
は
、
人
間
が
絶
対
に
見
抜
け
な
い
パ
タ
ー
ン
を

探
し
出
す
助
け
に
な
る
。
そ
れ
が
と
て
つ
も
な
い
優
位
性
を
も
た
ら

す
」（
一
六
年
二
月
二
九
日
付
の
同
紙
特
別
日
本
版
に
お
け
る
訳
）
と

い
っ
た
論
調
を
展
開
し
て
い
る
。

⒁�　

“Encouraging Signs for T
arget-D

ate F
unds

” http://
new

s.m
orningstar.com

/articlenet/article.aspx?id=748653

⒂�　

日
経
平
均
株
価
の
例
で
計
算
す
る
と
、
一
五
年
に
至
る
三
〇
年
間

の
各
年
末
の
日
経
平
均
株
価
の
平
均
値
は
一
六
、
七
九
二
円
で
あ
る

が
、
定
額
投
資
を
行
っ
て
き
た
場
合
の
平
均
買
付
コ
ス
ト
は
一
四
、

六
八
二
円
と
計
算
さ
れ
る
。

⒃�　

大
橋
善
晃
「
英
国
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
商
品
販
売
制
度
改
革　

Ｆ

Ｃ
Ａ
に
よ
る
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
調
査
に
つ
い
て
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二

〇
一
六
年
三
月
号　

日
本
証
券
経
済
研
究
所　

pp134

⒄�　

国
際
投
信
協
会
集
計
の
一
五
年
末
現
在
の
公
募
フ
ァ
ン
ド
数
は
八

五
、
七
七
三
本
（
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
ふ
く
め
る
と
一
〇
〇
、
四
九
四

本
）
で
あ
る
。

⒅�　

欧
米
に
比
べ
日
本
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ
（
あ
る
い
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）
フ
ァ
ン
ド
の

金
額
が
小
さ
い
こ
と
に
つ
い
て
は
、
筆
者
は
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
の
方

法
の
違
い
に
よ
る
面
も
大
き
い
と
考
え
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
欧
米

で
は
基
準
に
合
わ
な
い
企
業
を
外
す
（
そ
の
他
は
す
べ
て
投
資
適
格

と
す
る
）「
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
」
を
採
用
し
て
い
る
の

に
対
し
、
日
本
で
は
基
準
に
合
う
企
業
だ
け
を
投
資
適
格
と
す
る

「
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
・
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
」
に
よ
る
た
め
投
資
銘
柄
が
限
定

さ
れ
て
い
る
。

⒆�　

一
五
年
末
の
中
国
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
残
高
は
六
、
八
四
四
億
ド
ル
（
八
二

兆
円
）
に
達
し
て
い
る
。

⒇�　

世
界
の
投
信
の
嚆
矢
に
つ
い
て
は
、
二
つ
の
有
力
説
が
あ
る
。
一

八
六
八
年
に
英
国
で
生
ま
れ
た
“The Foreign and Colonial 

Governm
ent T

rust

”を
世
界
初
と
す
る
説
と
、
一
七
七
四
年
に
オ

ラ
ン
ダ
で
生
ま
れ
た
“the Eendragt M

aakt M
agt

”を
初
と
す
る

説
で
あ
る
。
米
国
Ｉ
Ｃ
Ｉ
は
近
年
、Investm

ent Com
pany Fact 

Book

の
「
フ
ァ
ン
ド
歴
史
年
表
」
に
お
い
て
、
後
者
を
世
界
初
の

フ
ァ
ン
ド
と
し
て
掲
載
し
て
い
る
。

�

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
）


